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 I 
摘  要 
 
在2010年欧洲主权债务危机发生之后，主权债务可持续性问题重新回到大众
视野。受全球经济不景气的影响，有些发达国家财政赤字规模虽有所缩减，但在
政府债务规模的削减方面却停滞不前，而许多新兴市场和发展中国家的财政赤字
和债务存量则都出现明显上升趋势，主权债务问题日益凸显。因此，这两类不同
发展水平国家的主权债务是否具有可持续性，以及有哪些主要因素影响这些国家
主权债务可持续性等问题成为亟待研究的课题。 
论文基于Trehan & Walsh（1991）所发展的现值预算约束模型（PVBC模型），
对样本国家主权债务是否满足非蓬齐博弈条件进行检验之后，着重研究影响样本
国家主权债务可持续性的主要因素。本文通过构建动态面板计量回归模型，引入
主权债务占GDP比重的一阶差分值作为衡量主权债务可持续性的指标，采用两类
不同发展水平国家的数据样本对影响主权债务可持续性的主要因素做了实证分
析。论文将系统广义矩估计（系统GMM估计）作为主要的回归估计方法，并运
用不同方法对回归模型进行稳健性检验。 
研究的主要结论是：一是在两类样本国家中，主权债务可持续性指标都会受
到其滞后一阶项、财政赤字占GDP比重和实际经济增长率的显著影响；而对外开
放指标、人口结构指标和公共卫生支出指标在两类样本国家中的表现则具有较大
差异；二是两类样本国家的主权债务均满足非蓬齐博弈条件。 
基于理论和实证分析结果，论文提出的政策建议是：政府在促进经济增长过
程中，应该高度关注财政政策的稳健性；同时，应把握好人口结构的转变趋势和
特征，并依势制定合宜的人口政策；最后，政府应关注对内经济和对外经济的均
衡发展，这将有助于缓解内外部冲击的影响。 
 
关键词：主权债务；动态面板；影响因素 
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Abstract 
The issue of sovereign debt sustainability has returned to the public view，after 
the European sovereign debt crisis in 2010. Fiscal deficits and debt stocks of 
emerging markets and developing countries are on the rise because of the impact of 
the global economic downturn. In the developed countries, although the reduction in 
fiscal deficits have made achievements, the reduction of sovereign debt is stagnant. 
Sovereign debt issues have become increasingly prominent. 
 Based on the theoretical model of the present value budget constraint developed 
by Trehan and Walsh （1991）, the thesis examines whether the sovereign debt of 22 
emerging markets and 21 developed countries are sustainable. At the same time, the 
paper constructed the dynamic panel metrological regression model to measure the 
sustainability of sovereign debt. The data of the two kinds of countries are used to 
empirical analysis. The system GMM estimation is used as the main regression 
estimation method.  
in the two kinds of countries, the sustainability indicators of sovereign debt will 
be significantly affected by the first order lag, the fiscal deficit and the real economic 
growth rate. However, there are significant differences among the indicators of 
opening, population structure and public health expenditure in two kinds of countries. 
One of the contributions of this paper is that the current government debt decision will 
be affected by the past borrowing behavior. 
This paper put forward some policy recommendations. First, the government 
should pay attention to the robustness of the fiscal policy and formulate appropriate 
policies according to population structure. Second, the government should emphasize 
the balanced development between domestic and foreign economy . 
 
Key Words: The Sovereign Debt; Dynamic Panels; Influence factors 
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第一章  导论 
1.1 选题背景及意义 
自从英国创建现代财政制度和金融制度之后，政府债务作为经济金融活动的
产物，经济学家们长期关注并致力于解决它所可能带来的问题。当政府在遭遇财
政赤字时，会像企业和家庭一样需要通过举债来弥补资金缺口，即通过借债的方
式来筹集资金。因此，政府债务（又称主权债务，Sovereign Debt）的可持续性
问题便随之而来。 
主权债务危机从发端到现在，已经跨越了几个世纪的历史，它在多个国家和
地区都曾经发生并造成严重影响。从目前来看，一个非常重要的变化是：以往的
主权债务危机大多出现在主权国家的新兴市场阶段，而今，它已经悄然在发达经
济体中蔓延。2009年12月发端于希腊的政府债务危机以及由此而引致的欧洲多个
发达经济体的政府债务危机便是这一变化的例证。 
根据Reinhart & Rogoff（2009）的研究统计，14-18世纪，法国、葡萄牙、西
班牙等欧洲国家便发生过大量的债务违约事件；1800-2009年全世界至少出现过
250次外债违约事件和68次的国内公共债务违约：19世纪到第二次世界大战期间， 
希腊、洪都拉斯、墨西哥等相继出现外债违约；而二战之后发生的多次主权债务
危机，如20世纪80年代的拉美主权债务危机、20世纪90年代亚洲债务危机、21
世纪初期阿根廷、巴西、乌拉圭等的债务违约等，更是影响深远、令人心有余悸。 
可以看到，上述的主权债务危机大部分发生在发展中国家以及发达国家的新
兴市场阶段，而现如今以“欧猪五国”为代表的欧洲主权债务危机则是发生在发达
经济体。2015年6月，希腊政府决定不再偿还IMF此前所提供的16亿欧元的主权
债务，这是IMF成立以来，第一个对其进行债务违约的发达国家。 
2017年1月，国际金融协会发布报告称，2016年前三季度全球债务总额创下
历史新高，从2016年年初的206万亿美元增加到217万亿美元，是全球GDP总额的
3.25倍以上。其中政府债务出现大幅增长，新增债务中有将近一半来自于政府债
务，且新兴市场债务出现显著增长。同时，Gasper & Badia（2016）指出，全球
经济发展疲软的事实使得发达经济体在债务削减方面止步不前。在宏观经济持续
萎靡不振的情况下，全球债务危机加剧。 
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就当前经济形势而言，无论是发达国家还是新兴市场和发展中国家都普遍被
高赤字和高债务问题所困扰。虽然现阶段的主权债务危机只发生在希腊、意大利
等欧元区国家，但随着财政赤字水平和政府债务的不断攀升，其他国家发生主权
债务危机的可能性也在不断提高。在全球经济面临挑战的情况下，继续关注发达
国家主权债务发展现状，以及高度重视新兴市场和发展中国家主权债务发展趋势，
是一项重要且紧急的任务，这有利于我们对主权债务危机做出预防和应对。 
因此，我们自然要关心这些国家的债务是否具有可持续性，以及影响这些国
家债务可持续性的主要因素是哪些，针对主权债务问题，需要采取哪些措施来解
决？综上，本课题研究的意义可以概括为以下几点：首先，债务危机对全球经济
的影响是近年来世界经济正在面临的问题和挑战，对这个问题的探讨有助于我们
更好地理解和应对债务危机所带来的宏观经济影响；其次，目前关于主权债务危
机的文献大多针对新兴市场和发展中国家，欧债危机之后针对发达国家主权债务
危机的研究开始兴盛，但将两者结合起来分析的文献相对较少，在某种程度上，
本文可以给读者带来两者之间的直观对比；再者，关于主权债务可持续性问题的
政策争论尚未得到解决，期望通过本课题研究为相关政策争论提供依据；最后，
通过理论和计量模型的构建，我们可以对影响这些国家债务可持续性的因素进行
充分的解析，为其他方面的应用研究奠定基础。 
1.2 研究思路与安排 
本文在现值预算约束模型的基础上，结合新兴市场和发展中国家以及发达国
家的面板数据，对样本国家主权债务的可持续性及其主要影响因素进行理论与实
证分析。具体的研究思路为： 
一是在政府预算约束恒等式的基础之上构建政府现值预算约束模型，通过理
论推导获得现值预算约束成立的条件并进行检验，从而验证样本国家主权债务是
否满足非蓬齐博弈条件。 
二是在对现有文献进行梳理的前提下，构建符合事实的关于政府债务的动态
面板计量模型，引入主权债务占GDP比重的一阶差分值作为衡量主权债务可持续
的指标。在此基础上，对收集的样本数据进行回归分析及稳健性检验，从而获得
影响样本国主权债务可持续性的主要因素。 
本文篇章结构的安排是：第二部分为文献的回顾和述评；第三章主要描述两
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类不同发展水平国家有关主权债务问题的现实性特征；在第四章将借鉴Trehan & 
Walsh（1991）所发展的现值预算约束模型，获得主权债务可持续性的检验条件，
并确定用以衡量主权债务可持续性的指标体系；第五章首先在上一章的基础上，
采用面板平稳性检验方法验证样本国家主权债务是否满足非蓬齐博弈条件；其次，
将发展本文主要的计量回归模型，并利用样本国家的数据，分析影响样本国家主
权债务可持续性的主要因素，并对两类国家（22个新兴市场和发展中国家以及21
个发达国家）影响因素的差异性进行对比解析，同时，我们将利用不同的方法对
所发展的计量模型进行稳健性检验；第六章总结本文的主要工作及相关结论，并
在此基础上给出相关政策建议。 
1.3 主权债务可持续性及相关概念的界定 
主权债务（Sovereign Debt），又名政府债务或公共债务，它是以一国的中
央政府为债务主体，为补充国防、教育等公共支出而向国内外投资者（国家、企
业和个人）融资所产生的偿还义务，是一种国家信用。本文所出现的主权债务、
政府债务或公共债务都属于同一概念。 
主权债务包括内债和外债。根据国际货币基金组织的标准，债权人是否为本
地居民是衡量内债和外债的主要根据。政府对内发行的债务称为内债，针对外国
政府或国外机构发行的债务称为外债。由于数据的可获得性，本文研究的主权债
务指一国政府总债务，即内外债之和。 
主权债务分为中央政府债务和地方政府债务。顾名思义，中央政府债务是中
央政府为筹措财政资金而发行的债务，地方政府债务是指地方政府为补充财政资
金而产生的债务。由于数据的可获得性，本文研究的主权债务指一般政府债务，
即中央政府债务和地方政府债务之和。 
主权债务还可区分为总债务和净债务。将总债务扣除掉政府所持有的资产之
后，便可得到一国政府净债务。由于数据的可获得性，本文研究的主权债务指一
般政府总债务。 
此外，出于研究的便利及数据可获得性问题，本文的研究未考虑政府或有债
务或隐形债务。一般来讲，政府债务规模主要用三个统计指标来衡量，分别为历
年累积的政府债务余额、当年实际发行的政府债务总额及当年到期需还本付息的
政府债务额。本文所涉及到的一般政府总债务是指历年累积的政府债务余额。且
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用一般政府总债务占GDP比重来衡量一国政府债务负担。 
主权债务可持续性可以从理论和实证两个方面来进行理解。首先，主权债务
可持续性的理论性定义主要从财政收支恒等式出发，在现值预算约束成立的条件
下，要求政府债务必须满足非蓬齐博弈条件，即当期未偿债务的实际存量必须等
于现在和未来的不包含利息的基本财政盈余的贴现值。该理论性的定义防止了政
府通过借新债还旧债的方式去永久性地滚动债务，从而使其终生消费的现值不超
过终生财富的现值。其次，从操作性定义上来看，主权债务可持续性主要通过国
家负债规模指标和国家偿债能力指标来评估。国家负债规模指标具体包括债务负
担率指标、外债负担率指标等；国家偿债能力指标又可以具体分为财政赤字率指
标、债务期限结构指标、外债偿债率指标等。  
本文主要针对新兴市场和发展中国家及发达国家主权政府债务的可持续性
及其影响因素的动态效应进行分析，对这两类国家的分类主要参考IMF的标准。
具体的国家分类如表1.1所示。 
 
表1.1  国家分类情况 
国家类别 
国家
个数 
国家名称 
新兴市场和
发展中国家 
22 
阿根廷、巴西、智利、中国、哥伦比亚、多米尼加共和国、
厄瓜多尔、埃及、印度、印度尼西亚、马来西亚、墨西哥、
摩洛哥、阿曼苏丹国、秘鲁、菲律宾、南非、斯里兰卡、
泰国、土耳其、乌拉圭、委内瑞拉 
发达国家 21 
澳大利亚、奥地利、比利时、加拿大、丹麦、芬兰、法国、
德国、希腊、爱尔兰、意大利、日本、荷兰、新西兰、挪
威、葡萄牙、西班牙、瑞典、瑞士、英国、美国 
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1.4 论文主要特色和不足之处 
在以往研究的基础上，本文的主要特色之处体现在： 
一是国内关于主权债务可持续性及其影响因素的研究大多倾向于使用时间
序列数据和静态面板数据进行分析。本文在理论模型的基础之上，通过构建动态
面板计量回归模型，以期对影响主权债务可持续性的主要因素进行分析，该方法
在一定程度上校正了模型中由于使用主权债务可持续指标的滞后项而带来的偏
误问题，并可较好地解决模型中的内生性问题； 
二是在 21 世纪初期之前，大部分关于主权债务问题的研究集中在对阿根廷、
巴西等主权债务危机频发的发展中国家；自欧洲主权债务危机之后，研究的热点
开始转向了发达国家。而将两者进行综合比较分析的文献目前还相对缺少。本文
通过对发达国家及新兴市场和发展中国家主权债务的分析，希望能够从一个更加
宏观的角度去寻找不同国家间主权债务可持续性影响因素的共性和差异性，而这
在国内的研究中是相对较少的。 
由于数据的可获得性，本文的分析未考虑政府隐性债务的影响，而在现实经
济中，政府隐性债务越来越受到重视，这可能会对我们的结果产生一定的偏差。
同时，本文未对内债和外债进行独立分析，因此无法获得主权债务影响因素对两
者各自的影响路径。这些方面有待今后进一步研究深化。  
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第二章  文献综述 
本章主要回顾和梳理国内外有关主权债务可持续性及其相关问题的理论和
实证研究，并对其作简单评析。 
2.1 国外相关研究综述 
2.1.1 有关主权债务可持续性的理论和实证分析方法 
主权债务可持续的研究分析方法主要包括债务临界值法及现值预算约束法。 
其一是债务临界值法，它是指通过估算出一国政府债务可持续的临界值指标，
并以之为标杆进行判断；当相关指标高于临界值水平时，该国债务存在着较大的
违约风险，否则，当前的债务水平是安全的。1992 年《马斯特里赫特》条约规
定了欧元区国家的财政安全指标，其中包括财政可持续指标即财政赤字占 GDP
比重的安全临界值为 3%，债务可持续指标即政府债务占 GDP 比重的警戒线为
60%等。当指标值超过安全临界值时，该国将面临着较大的财政风险。 
Reinhart & Rogoff（2010）采用 44 个国家大约两个世纪的数据来分析政府债
务水平与经济增长、通货膨胀之间的关系。发达国家和新兴市场国家在债务水平
和经济增长的关系上是相似的，当一国政府债务占 GDP 比例超过 90%时，经济
增长的中位数将下降 1%，平均的经济增长率则下降得更厉害，因此政府债务安
全临界值应为 90%。且当新兴市场国家外债占 GDP 比重超过 60%时，年经济增
长率将下降 2%；当该指标超过 90%时，经济增长率将下降 50%。 
Caner et al（2010）通过门限回归模型，对 75 个发展中国家和 26 个发达国
家 1980-2008 年的数据进行分析，发现对所有样本来讲，政府债务占 GDP 比重
的安全临界值为 77%，此后债务占比每增加 1%，年经济增长率将下降 1.7%。而
这个效应在新兴市场国家表现得更明显，其债务阈值为 64%，此后债务占比每上
升 1%，年经济增长率将会下降 2%。相关研究还包括：Bowdler & Esteves（2013）、
Cordella et al（2005）、Saxegaard（2014）等。 
其二是现值预算约束理论模型（PVBC 模型）。它是最经典的关于主权债务
可持续的分析方法。该理论的分析框架可以细分为以下两种： 
一是将时间因素加入政府静态预算约束恒等式中，并以此为基础，推导出关
于政府债务的动态演化方程，进而分析主权债务是否具有可持续性。Hamilton & 
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